The Standards of the NEEQ’s Stratification System and Earnings Management by 唐涵月
学校编码：10384                                  分类号      密级      
学号：17520141151134                                         UDC      
 
 
 
 
 
 
 
 
 
硕士学位论文 
 
 
新三板分层制度标准与盈余管理研究 
The Standards of the NEEQ’s Stratification System 
and Earnings Management 
 
唐涵月 
 
指导教师姓名：苏新龙教授 
专业名称：会计学 
论文提交日期：2017年 4月 
论文答辩时间：2017年 5月 
学位授予日期：2017年 6月 
 
答辩委员会主席： 
评阅人： 
 
2017 年 5 月 
  
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
 
厦门大学学位论文原创性声明 
 
本人呈交的学位论文是本人在导师指导下,独立完成的研究成果。
本人在论文写作中参考其他个人或集体已经发表的研究成果，均在文
中以适当方式明确标明，并符合法律规范和《厦门大学研究生学术活
动规范（试行）》。 
另外，该学位论文为（                            ）课题（组）
的研究成果，获得（               ）课题（组）经费或实验室的
资助，在（               ）实验室完成。（请在以上括号内填写课
题或课题组负责人或实验室名称，未有此项声明内容的，可以不作特
别声明。） 
 
声明人（签名）： 
          年   月   日 
 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
 
厦门大学学位论文著作权使用声明 
 
本人同意厦门大学根据《中华人民共和国学位条例暂行实施办法》
等规定保留和使用此学位论文，并向主管部门或其指定机构送交学位
论文（包括纸质版和电子版），允许学位论文进入厦门大学图书馆及
其数据库被查阅、借阅。本人同意厦门大学将学位论文加入全国博士、
硕士学位论文共建单位数据库进行检索，将学位论文的标题和摘要汇
编出版，采用影印、缩印或者其它方式合理复制学位论文。 
本学位论文属于： 
（     ）1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，
于年月日解密，解密后适用上述授权。 
（     ）2.不保密，适用上述授权。 
（请在以上相应括号内打“√”或填上相应内容。保密学位论文
应是已经厦门大学保密委员会审定过的学位论文，未经厦门大学保密
委员会审定的学位论文均为公开学位论文。此声明栏不填写的，默认
为公开学位论文，均适用上述授权。） 
 
 
                             声明人（签名）： 
年   月   日 
 
厦
门
大
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 I 
 
 
摘要 
自 2013 年 12 月国务院下发《关于全国中小企业股份转让系统有关问题的决
定》起，新三板市场开始进入高速发展阶段，挂牌公司数量不断攀升。为了进一
步加快我国“多层次资本市场”的推进工作，全国股转系统于 2015 年 11 月 24
日发布了《全国股转系统挂牌公司分层方案征求意见稿》，将所有新三板挂牌公
司划分为创新层和基础层，以实现符合我国国情的“多层次，分步走”的发展战
略规划。结合新三板“创新型、创业型、成长型”的服务定位，分层方案共设三
套分层标准，从而筛选出市场所关注的不同类型的公司进入创新层。 
由于分层方案中的标准一与标准二涉及财务指标，具有较强的可操纵性，在
实务中可能不乏部分公司实际运营情况未达分层标准，但希望通过进入创新层获
取政策利好，为了实现自身利益而进行盈余管理。在此背景下，本文以新三板挂
牌公司为研究对象，考察分层前后样本公司盈余管理程度变化情况，以及三套分
层标准各自与盈余管理程度之间的关系，并通过探究做市商数量与盈余管理的关
系提出分层标准的改进建议。本文得出以下结论：现行分层制度标准存在一定的
不合理性，分层制度的标准一及标准二可能会促使部分公司通过盈余管理行为使
各项财务指标达到标准从而进入创新层，而标准三中所包含的做市商数量可能可
以较为有效地抑制企业盈余管理行为。同时，本文也将根据研究结果对现行的分
层制度以及相关配套制度提出政策建议。 
关键词：分层制度；盈余管理；新三板  
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 II 
 
Abstract 
Since‘Decision on related questions about the NEEQ’s distributed by the State 
Council of the People's Republic of China on December 2013, the NEEQ market 
began to enter the high-speed developing stagewith the number of listed companies 
increasing. In order tofurther accelerate the promotion of ‘the Multi-level Capital 
Market’ of China, the NEEQissued the ‘Exposure Draft of the NEEQ’s Stratification 
System’ on November 24, 2015, which divides all the listed companies in the NEEQ 
into two layer, Innovation Layer and Basis Layer. The stratification system can help to 
achieve the development strategic plan of ‘multi-layer, step by step’, which in line 
with China’s domestic features.Combine with the NEEQ’s positioning on serving 
innovation-oriented companies, entrepreneurial companies, and growth companies, 
the Stratification System sets up three sets of stratified standards to screen out 
different types of companies into Innovation Layer. 
There are some companies whose actual operations can’t meet the standards of 
the Stratification System hopingto get the favorable policies through getting into 
Innovation Layer. As financial indicators are involved in two standards of the 
Stratification System, with strong maneuverability, these companies mentioned above 
may use earnings management to realizeself-interest. In this text, we choose the 
companies listed on the NEEQ as objects of study, which aims to investigate the 
change of earnings management before and after the setting of the Stratification 
System. Besides, we hope to investigate the relationship between each standard of the 
Stratification System with earnings management. And we further explore the 
relationship between the number of Market Makers and earnings management, and 
accordingly put forward suggestions about optimizing the standards of the 
Stratification System. We expect to get the conclusion that there is something 
irrational exists in the standards of the Stratification System. The Standard 1 and 
Standard 2 may lead to earnings management of some companies. These companies 
may try to take advantage of earnings management to meet the requirements of the 
financial indicators to be classified into Innovation Layer. At the same time, the 
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requirement on the number of Market Makers in Standard 3 may help to restrain 
earnings management. This paper will also provide some policy suggestions about the 
Stratification System and related supporting system based on the research results. 
Keywords:Stratification System; Earnings Management; the NEEQ 
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第 1章导论 
1.1研究背景 
新三板市场原指中关村科技园区非上市股份有限公司进入代办股份系统进
行转让试点，后经国务院批准设立成为全国性证券交易场所，其所服务的挂牌公
司定位设置为创新型、创业型、成长型的中小型非上市公众公司，在该平台可实
现公司治理规范、股份转让、并购重组及融资等诸多功能，是我国多层次资本市
场体系的重要组成部分。 
为更好地发挥金融对经济结构调整和转型升级的支持作用，2013 年 12 月国
务院下发《关于全国中小企业股份转让系统有关问题的决定》，推动新三板市场
进入高速发展阶段。截至 2016 年 12 月 31 日，新三板挂牌公司数量已激增至
10,163 家，远超沪深两市上市公司数量之和。2015 年 11 月证监会发布《关于进
一步推进全国中小企业股份转让系统发展的若干意见》，再次强调了全国股转系
统作为一个独立市场的地位，新三板的定位并非是沪深两市的过渡和跳板，未来
我国市场将形成新三板、上海证券交易所、深圳证券交易所三足鼎立的盛况。挂
牌公司在数量方面遥遥领先、一片繁荣，然而在质量方面却良莠不齐、泥沙俱下。
据统计，上述 10,163 家挂牌企业中，股本超过 8,000 万股的仅有 1,391 家，约占
挂牌公司总数的 13%，而该部分企业 2015 年度营业收入总额约占所有挂牌企业
收入合计数的 50%，新三板市场呈现两极分化的状态。这种现状使得投资者的投
资难度与成本大大增加，非常不利于新三板挂牌公司及新三板市场的发展。由此
可见，在新三板扩容的背景下，分层制度势在必行。 
为进一步发挥新三板价值发现功能，股转公司于 2015 年 11 月下发《全国股
转系统挂牌公司分层方案征求意见稿》（以下简称“《分层方案征求意见稿》”），
设置三套标准将所有新三板挂牌公司分为创新层及基础层两个层次。进入创新层
的公司，将作为多项政策的创新试点，市场推测进入创新层的挂牌公司将会获得
更多制度红利，同时也会获得更多优质的机构投资资源。由此可见，诸多新三板
已挂牌及拟挂牌公司将会具有强烈的意愿进入创新层，因而有动机去尽力达到分
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层标准以进入创新层。然而分层标准要求很高，某些指标要求甚至超过沪深两市
上市要求，并非所有挂牌公司都能轻易达到。在分层标准中的标准一与标准二主
要与财务指标相联系，具有较强的可操纵性。这使得我们不禁怀疑，在进入创新
层的强烈意愿驱使下，是否会有较多公司通过盈余管理使自身满足分层标准中的
标准一或标准二，从而进入创新层享受相关政策红利？如果上述现象存在，这将
与股转公司希望通过分层制度筛选出优质公司的初衷相悖，如何对标准进行改进
便显得至关重要。因此本文对分层标准与新三板公司盈余管理程度之间的关系研
究对优化新三板分层标准及市场监管等方面有着重要的理论及现实意义。 
1.2研究目的与意义 
本文采取实证研究的方式旨在研究三个问题：一是研究在新三板分层前后，
新三板的公司的盈余管理水平是否存在差异；二是三套标准与盈余管理程度之间
的关系；三是做市商数量与通过标准一、标准二进入创新层的挂牌公司盈余管理
水平之间的关系。通过对这三个问题的研究，首先可以了解到现行的分层制度施
行后对盈余管理水平的影响，其次了解分层标准是否存在不合理之处，是否会对
盈余管理行为产生影响，最后探究做市商是否可以起到制约作用。 
分层管理制度旨在筛选出优质企业作为制度创新试点，同时通过分层进一步
发挥新三板市场价值发现功能，该目的得以实现建立在能够真正将优质企业筛选
出来，因此一套合适的筛选标准则显得至关重要。本文研究目的便在于探究现行
的分层标准是否合适，如何对分层标准进行优化。 
本文研究既具有理论意义也具有现实意义。本文的理论意义在于，对新三板
分层制度的研究不再停留在定性分析，而是通过数据实证研究说明分层标准与盈
余管理的关系，并根据数据研究结果提出分层标准的优化建议。本文的现实意义
在于，分层制度是我国新三板相关制度构建与完善的重要一环，分层制度标准是
否合适对后续一系列制度施行的效果有极大的影响，本文通过对分层制度标准进
行研究有助于优化分层制度标准，从而能通过分层制度筛选出真正优质的企业，
从而推进我国构建多层次资本市场体系的进程。 
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1.3研究思路及框架 
本文选取了新三板挂牌公司作为研究样本，对样本数据进行筛选后，利用
STATA 等统计工具，进行描述性统计及多元线性回归分析等实证研究，以探究
现行分层标准对新三板挂牌企业的盈余管理程度的影响及相关改进方案。本文共
设六个章节，具体框架列示如下： 
（1）导论，对本文的研究背景、研究目的与意义、思路与框架及创新之处
进行阐述； 
（2）文献综述，本文文献综述分为盈余管理理论基础概述、盈余管理文献
综述和新三板相关研究文献综述三部分。首先对盈余管理的基本理论进行概述梳
理，其次从盈余管理的概念、动机以及度量方法三方面对国内外学者已有的研究
进行回顾总结，最后从新三板挂牌公司盈余管理研究以及分层制度研究两个方面
梳理新三板相关文献综述； 
（3）新三板基本状况及相关制度，本章先对新三板发展历程进行简要介绍，
其次对截至 2016 年年末的新三板挂牌公司从挂牌时间、股本规模分布、股东户
数、地域分布、行业分布以及交易方式等六个方面进行简要描述，再将新三板企
业分层制度与海外经典市场的分层制度进行梳理和比较分析； 
（4）研究设计，本章首先对本文的实证研究思路进行阐述，其次建立研究
模型，并对模型中的各变量进行了解释，最后对本文样本的筛选过程及来源进行
了描述； 
（5）实证结果与分析，本章主要通过描述性统计和多元线性回归分析方法
对所提出的假设进行检验，此外进行稳健性检验以提高文章结论的可信度； 
（6）研究结论与政策建议，对第五章的检验结果进一步分析，针对现行的
新三板分层制度标准所存在的问题及相关配套制度的不足提出优化建议，并对本
文的不足之处及未来可能的研究方向进行简要阐述。 
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1.4研究方法 
本文结合规范研究和实证研究两种研究方法对所探讨的问题进行研究。在理
论研究部分通过使用文献综述法、定性分析法、理论分析法、逻辑推理法等多种
规范研究方法，对现有的文献或理论进行梳理总结，从而推出本文的研究假设。
在实证部分则是利用 stata 统计软件分析现行分层制度的分层标准对盈余管理的
影响，并进一步探究做市商数量与盈余管理的关系，首先对模型中的各个变量进
行了描述性统计，然后使用多元线性回归方法对模型进行检验，并进行稳健性测
试以进一步加强结论的可信度。 
1.5本文创新之处 
随着我国新三板市场的迅猛发展，国内关于新三板市相关研究逐步增多，但
对于新三板企业盈余管理的研究仍然较少，本文创新地将制度影响与盈余管理程
度联系在一起，同时还探讨了可能对盈余管理程度产生一定抑制作用的因素。另
一方面虽然目前也有部分文献对新三板分层制度进行探讨，但均局限于理论上的
探讨，并无实证方面的研究，且大部分文章所探讨的主要内容集中于分层制度对
于流动性的影响，暂无对分层制度标准与盈余管理关系的研究。此外，本文并不
只是停留在研究分层制度的发布对盈余管理的影响结果，而是进一步分析制度背
后标准所存在的问题，并以实证研究的结果数据作为依据提出相关改进建议。 
本文通过研究分层制度标准与盈余管理的关系，一方面希望能为分层制度提
供最新的经验数据，有助于股转系统对目前的分层制度实际执行后产生的结果有
更直观的了解并进行更深入的分析。另一方面，通过与世界经典资本市场的分层
制度标准进行比对，结合本文对做市商数量与盈余管理的关系的研究，为分层制
度标准的进一步优化提供经验证据及数据支持。 
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第 2章文献概述及理论概述 
2.1盈余管理理论基础概述 
2.1.1信息不对称理论与盈余管理 
Arrow（1963）[1]首次提出了信息不对称（Asymmetric Information）这一概
念,其后Akerlof（1970）[2]在其所著《The Market of Lemons》中以二手车市场新
旧车买卖价格与交易行为之间的关系为例进一步对“信息不对称”这一概念进行
论述。信息不对称理论认为交易各方对相关信息掌握程度是有差异的，这会使得
信息掌握量更多的一方处于有利地位，信息掌握量较少的一方被置于不利地位，
最终造成交易双方利益失衡及市场效率降低的问题。 
信息不对称可分为事前信息不对称和事后信息不对称，前者将导致逆向选择
的出现，后者则导致道德风险的出现。逆向选择是指交易中的一方拥有一定的信
息优势，并利用其掌握的比他人更多的信息进行决策，从而获取更多利益，而信
息贫乏的一方因为信息掌握量相较于他人更少而难以做出决策，进而导致市场价
格的扭曲，最终导致市场效率的降低。道德风险是指处于信息贫乏的一方在做出
选择之后，另一方为了自身利益最大化而采取事先无法预期的行为，导致信息贫
乏的一方受到不利影响。在企业中，管理层比外部投资者掌握更多的企业信息，
管理层会利用所掌握的更多信息谋求更多利益，做出损害投资者利益的行为。 
信息不对称理论进一步推动了盈余管理的研究，为相关研究开辟了一个新的
思路。在资本市场，交易双方很大程度上根据所获取的盈余信息进行决策，而公
众公司相较于其他利益相关者而言掌握更多盈余信息，公司很可能为自身利益最
大化而进行盈余管理，扭曲盈余信息，从而对其他利益相关者的利益造成损害。 
2.1.2委托代理理论与盈余管理 
委托代理理论由二十世纪中期部分经济学家对企业内部存在的信息不对称
和激励问题深入研究后发展而来。委托代理关系是随着生产力发展和规模化大生
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产的出现孕育而生，一方面是因为生产力发展导致分工逐步细化，权利人受限于
精力及能力等因素无法行使其所拥有的全部权利，另一方面是因为专业分工催生
了一大批掌握专业技能的代理人，他们有精力且具备专业能力代理权利所有者行
使其所委托的权利。然而在委托代理关系中，委托人与代理人之间利益目标不完
全一致，在没有有效的制度对代理人的行为进行约束的情况下，可能导致利益冲
突，进而很可能损害委托人的利益。 
20世纪30年代，Berle和Means在其所著《现代公司与私有财产》中提出企业
所有权与企业经营权应当进行分离，所有者保留剩余索取权，代理人在授权范围
内经营支配企业的有形及无形资产。现代公众公司拥有一定数量的股东，股东以
其出资份额享有公司的决策权、收益分配权等权利，管理层以其专业知识管理运
营公司，并获取相应的报酬，管理层定期或不定期向股东汇报财务及经营情况。
在理想情况下，企业的实际经营情况应当及时地传达反馈至股东，然而由于所有
权和经营权的分离以及这种模式可能带来的利益冲突，使得管理层获取了信息优
势，导致了内部信息不对称的情况出现，根据本章第一节所述的信息不对称理论，
这将进一步导致管理层利用盈余管理谋求自身利益最大化的情况的出现。 
2.1.3信号传递理论与盈余管理 
Michael Spence（1972）[3]为研究教育背景及文凭对雇主聘用毕业生的影响，
构建了信号传递模型。此后学者将该模型推广至其他各领域的研究，Ross（1977）
[4]便将信息传递模型引入财务研究，研究得出结论：企业可能通过改变资本结构、
股利政策、财务数据披露的选择向外部投资者传递财务盈余信号。 
在信息不对称的资本市场，公司可能通过多种手段向外界传达多种信号（如
利润信号、股利信号以及融资信号），有意图地影响企业的利益。诸多公司通过
盈余管理以向外界释放正向利润信号，从而达到公司利益最大化的目的。 
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